







































熊本学園商学論集　第 17 巻　第 1 号（通巻第 49 号）2012・10
― 82 ―





































　（１）1949 年－ 1979 年における債券発行市場
　中華人民共和国の設立に当たって、中国政府は如何に崩壊した経済を振興するかという深
刻な問題に直面した。当時、財政支出の規模は巨大であった。そのため、中国政府は債券を
発行することを決めた。1950 年には 2 億元の人民勝利公債を二回に分けて発行することを決
定した。これが中国債券市場の歴史的な出発点となった。
　1953 年から ｢第一回 5 カ年計画｣ 2）が始まった。当時、建設規模の拡大とともに、資金集
中の必要も差し迫っていた。国債を発行して、資金を集めることが急務となった。1954 年か
ら 1958 年までの間に、中国は五つの「国家経済建設公債」を発行し、総額は 35.45 億元となった。
1958 年以後、当時の中国は、左翼の政治意識が高まり、市場規律を無視した経済活動と運営






国庫券 3）の発行が再開された。1981 年 7 月 1 日に、財政部は強制方式で期限 10 年の国債を
48.66 億元発行した。
　国債発行を再開した後、企業の経営規模が拡大し、資金需要量が拡大したため社債の発行







年計画は 1953 年から 1957 年までである。
３）　国庫券は当時の中国での国債の呼び方である。
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銀行 4）は中国国内で、個人に対して 5,000 万ドルの変動金利外貨金融債を発行した。期限は






　①取引所場内市場と取引所場外市場との共存段階 (1988 年－ 1991 年）
　1981 年、国債を発行してから、債券の流通と取引の需要が出てきた。1986 年 8 月 5 日に、
瀋陽市信託投資会社は中国人民銀行瀋陽支店の許可を得て、社債の店頭譲渡業務の取り扱い
を始めた。1987 年末、全国 41 の都市で証券会社、信託投資会社と都市信用合同会社は、社
債の譲渡業務を展開していた。
　1988 年、中国は更に７つの都市で国債流通を試みた。当時、財政部と銀行は、証券会社と
国債の取引所を設立し、債券の取引を展開した。同年 6 月に、財政部は 54 の都市で国債の流
通を試みた。その時、地域債券取引センターと店頭取引センターが生まれた。
　1990 年 12 月に、上海証券取引所が設立された。そこでは、債券の実物を預けることに基
づいて、記帳式債券取引が行われ、取引所の場内市場が生まれた。同時に、証券取引自動価
格オファーシステム（STAQ）5）が設立された。
　1991 年 3 月、政府債券の流動性を増強するために、財政部と中国人民銀行は、共同して、
国債の流通市場を全国で拡大した。同年には、北京市、武漢市、上海市、天津市などの大都
市で国債レポ取引市場も次第に形成されることになった。






12 月に設立し、1998 年 12 月 11 日に国家開発銀行に合併された。
５） 　STAQ (Securities Trading Automated Quotations System) とはインターネットを通じて、各都市
の取引を自動的に成立されるシステムである。
６） 　国債先物取引とは、将来の一定の期日に、今の時点で取り決めた価格で特定の債券を取引する契約

































７） 　「327」国債先物事件の 327 とは 1992 年に発行した 3 年満期の国債先物取扱銘柄である。当時の中
国ではインフレーションのため、財政部は国債に金利補助を与え、金利補助の高さによって先物を取
引していた。万国証券会社は 327 先物を空売りして、巨額な損失を出した。
























ていることである。2011 年 12 月末現在、債券残高は 213,575.97 億元で、このうち、政府と準






















































方法は現物取引とレポ取引であった。2005 年 9 月に企業証券化商品の「連通収益計画」が上
場され、2007 年 7 月には取引所の固定収益電子システムが設立された。1997 年の取引所取引





　2010 年末、インターバンク債券市場の投資家数は 8,000 であり、この中で、銀行数は 100、
















































　1997 年 6 月にインターバンク債券市場が設立した際のすべての市場参加者は 16 の商業銀
行であった。それ以後、他の商業銀行が相次いでインターバンク債券市場に参入してきた。
商業銀行の参入後に、他の金融機関と工商企業も相次いでインターバンク債券市場に参入し






































一時停止された。2005 年 5 月に中国人民銀行は短期融資債券の発行を再開した。中期手形









債券発行量は増加してきた。2009 年に発行した債券の中で、期限 5 年以内の債券発行量は





17％程度である。2003 年の企業債の発行額は 336 億元であり、債務調達総額の 1％しか占め
８） 　資産担保証券（Asset-Backed　Security）は、信託会社によって発行される信託収益権利を表章す
る証券である。















































































売出した。1979 年から 1990 年までは、行政定価方式が主要な定価方式であった。この原因
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国債券市場に対して、特有の管理体制を形成してきた。
　① 1980 年代から 1992 年 5 月にかけて、中国国務院が主導して、債券市場管理体制が形成
された。しかし、債券市場管理体制は当時、完全には形成されておらず、中国人民銀行、財
政部と地方政府が債券市場を管理していた。
　② 1992 年 5 月から 1997 年までの間に、中国債券市場の管理規制は中央と地方による共同
管理を集中管理へ移行する段階となった。








　1995 年に、国家は OTC 取引を禁止したが、全ての債券取引を取引所に移したため、債券
場内取引は中国証券監督管理委員会によって統一的に管理されている。
　1997 年 3 月 25 日に、国務院証券監督管理委員会は「転換社債管理暫定弁法」を公表して、
中国証券監督管理委員会が転換社債の管理機構を明らかにした。
　③ 1997 年 6 月から現在は、いくつの中央部門によって債券市場が管理されている。1997














督管理委員会は 2004 年 10 月 18 日に、「証券会社短期融資券管理弁法」を公表した。これによっ
て証券会社短期融資債券の発行は中国人民銀行と中国証券監督管理委員会が管理し、他の短
期融資債券は人民銀行によって独立して管理されることが明らかになった。
　2007 年 8 月に、中国証券監督管理委員会は「会社債券発行試行法」を公表して、社債を発
行できることが明らかになった。表記からみると、この弁法に適用される債券はすべて会社
制企業が発行する債券である。
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　The bond market plays an important role in capital markets of China. Bond markets of china were 
formed during the transition from China's planned economy to the market economy. The development 
of the capital market supported the rapid development of China’s socialist market economy.
　Reviewing the history China's of socialist market economy, we found that bond market played an 
important role. Bond market not only increased the percentage of fixed income assets in the financial 
assets, but also plays an important role for allocation of social resources.
　In this paper, I tried to describe the development process of China’s bond market　and explore its 
significance and some problems. China’s bond market development achieved big progress significantly, 
but still has many problems. Through this paper, I want to introduce the China’s bond market in 
General, and anticipate the future of China’ｓ bond market
　This paper consists of three major parts. Part I consists the features of China’s bond market; part II 
introduced the organization of China’s bond market and part III describe the management system and 
mechanism of Chinese bond market.
1　 China’s bond market had the different features in each developing period. We can divide two 
stages in the developing history of China’s bond markets: From 1949 to 1979, and after reform 
and openness. 
2　 Compared with other countries, China’s bond market has developed in the form of a Government-
led. In the development process, Government established the bond market system and 
administrates the bond market. 
3　China’s bond market includes exchange market and OTC Market. 
4　 There are individual differences among individual investors to participate in the bond market. 
Recognized individual investors as a participant in the bond market investors made important 
effect on the development of bond market.
5　 Bond issuance screening is an important part for the bond market operation mechanism. Manages 
the Government bond issuance examination against the issuer of securities and bond markets, 
protect the interest of bond investment, lowering bond market risk. However, extremely tight 
issued examination will hinder the development of the bond market.
6　The bond price mechanism means how and when determines the price during the bond issuance.
7　 Bonds registration and bond deposit is the basis of the bond business. This clear relationship 
between the bond debt and creditor is a way of ensuring the rights and interests of investors.
8　 China's bond market management system have been formed according to the specific historical 
conditions. Studying management system and analyzing the formation system and mechanism 
have research significance.
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